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　まず①に関しては，この図を見ても理解で
きるように，ドイツの場合はまさにあらゆる
産業からあらゆる有力企業がこの図のネット
ワークに加わっており，そこにはドイッ銀行
を中心とする大金融機関が中心的な役割を果
たしているように見受けられる。特に，株式
を株主自身が所有（保管）しないことが法的
に容認され，企業の情報のディスクローズが
厳しく要求されてはいないような国において
は，真の所有関係を外部に知られないように
するための方策として，相互所有や迂回所有
が利用されることがある。ただし，それは一
方で，たとえばベンチャーに際して，そこで
の様々な関連集団の間のリスクをシェアする
ために行われることもある。
　次の②のタイプの現象については，ことさ
ら金融機関による影響力行使の手段として，
しばしばとり上げられるトピックである。図
1から理解できるように，そこには数多くの
所有の連鎖が存在している。株式会社が多数
関与しており，持ち株比率として明らかにな
っている数字以上のコントロール・パワー
を，たとえばドイッ銀行は行使している。そ
れにはドイッ独自の人事的繋累（Personelle
Verflechtung）が重要な役割を果たしている
ことは，よく知られるところである。
　では，このような企業グループのガヴァナ
ンスをめぐって生じる問題は，一体どのよう
なものであろうか。まず，その重要な原因が，
グループ内での指令系統の多重性からしばし
ば発生しうるということに目を向けるべきで
ある。すなわちグループ全体の管理のための
指令構造とグループ内企業のコーポレート・
ガヴァナンス構造という2つが存在している
ことである。この2つの間に，仮に密接な対
応関係があったとしても，実務的な問題は起
こりうる。そこに充分な収敏・調整が不足し
ているならば，それは重大な困難な問題とな
ってしまう。たとえば取締役は，自らが属す
るその会社の取締役会のメンバーとして，会
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社に忠実・受託義務を負っているが，一方，
同じ義務を，自らが従業員であるグループに
対しても負っていると考えることができる。
グループ企業の利害と，全体としてのグルー
プ全体の利害との間にコンフリクトが発生す
るかもしれない。たとえば，新しい生産能力
のための投資，労働者の増加，製品開発機会
の探求に関して，グループ企業の利益になる
ものは，グループ内の他の企業でそのような
活動を行うにあたってのグループとしての政
策とは矛盾することもありうる。戦略を策定
するにあたってのパワーや責任に関しても，
コンフリクトが発生しうる。グループとして
の意思決定は，そのグループ内企業の一つを，
あたかもただの「金のなる木」として扱い，
グループ内の他の企業のプロジェクトのため
の投資の源としての意味しか考えないことも
ある。とはいっても，グループ内企業の取締
役は，二重の指令系統を認識しなくてはなら
ない。彼らは自らの企業のガヴァナンスにつ
いて責任がある（彼らが完全にグループ外か
ら来ているのでなければ）だけでなく，グル
ープ組織の連鎖のメンバーでもあるわけであ
るから，彼らの業績評価や将来のキャリアの
見込み等を考えれば，グループ全体に対して
非常に依存することとなる。
　グループ内企業が100％所有されていると
きには，こういう問題が起こりうるが，実は
組織上のラインとコーポレート・ガヴァナン
スの連鎖の双方に対する究極的なパワーが持
株会社の取締役会にあることから，こういう
問題は一般に首尾良く解決されるのである。
ただし，これが企業グループにおけるガヴァ
ナンス問題の究極的あるいは本質的な問題点
なのであるが，そこに持株が少数である株主
（Minoritatsaktionare，　minority　shareholder）
が存在して，グループ全体の利害がグループ
内企業のそれと一致しなかったときに，基本
的な重要問題が発生する一たとえばそれ
らの企業が「金のなる木」として扱われたと
日本とドイツにおける企業グループの比較分析（2）（小山）
き，持株が少数である株主（少数株主）の立
場は希釈されることになる。一方，グループ
内企業の一つが支払不能状態になりそうなと
き，他のグループ内諸企業にとって，重大な
ものになりうる。特に，事態と矛盾する取引
や，倒産による法的な損害は，これがあては
まる。
　このようなコンフリクトに対する一般的な
克服手段のイメージは，次のようなものとな
る。まず，この問題は企業グループ内での
「部分最適化」の問題と考えることができる。
すなわち，あるグループ内企業が，自らの目
的の達成のためには有益であるが，グループ
全体の目的にとっては不利益な活動を行って
いるような状況では，グループの管理・コン
トロール・システムが，注意深くグループ内
企業に対する多重的な成果判断尺度やグルー
プ間取引の移転価格を決め，その状況を規制
するための関連情報にアクセスする，という
ことであった。グループ全体の目標と一致し
た目標を持ち，支部の目標と中央の目標の調
和をめざすような，取締役会を，グループ内
企業が持つことも望まれる。そのためには，
グループ内企業の取締役会の構成を工夫する
ことが考えられる。グループ内企業からのメ
ンバーだけからなる役員会は，グループ内の
他の企業からのメンバーを含む役員会よりも
部分最適な行動をとりえよう。
　グループによってはグループ内企業の役員
会の間に兼任役員制をとっているものある。
また，本社から管理者を任命したり，グルー
プ内企業の役員会に役員を任命している会社
もある。そのような場合にはグループ内企業
間のシナジー効果の認識，非執行役員メンバ
ーの学習プロセスなどによる追加的な便益も
生じうる。
　グループ外からの独立な取締役も，グルー
プ内企業にはしばしば見られ，特にローカル
な情報，プレスティージやローカルなアクセ
スを得るために，グループ内企業が海外に置
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かれる場合などは，それが見受けられる。国
によっては，特に発展途上国などでは，その
ような現地法人を置くことが法制化されてい
るケースもある。そしてそこに持株が少数で
ある株主がいる場合に，彼らの利益が代表さ
れるべく独立な取締役や特に指名された取締
役がいる場合がある。
　以上のようなコンセプトをベースの一つと
して，次にドイツにおけるコンツェルン・マ
ネジメント（Konzernmanagement），コンツェ
ルン・モニタリング（KonzernUberwachung）
に関連した考察へと進むことにする。
2．2　コンツェルンにおける問題解決のため
　　の仕組みの検討（1）
　　　　　　　　　　コンツェルン監督役会
　競争圧力の増大，製品サイクルの短縮化，
そしてなによりもマーケットのグローバル化
は，集中傾向と協力傾向の大波を引き起こし
ている。他の企業との協力あるいは結合の目
的は，一般に重要なマーケットにおける，多
くの利益を得られる競争ポジションを確保す
ることにある。この観点から見れば，コンッ
ェルンは，企業を最も緊密に結合するもので
ある。そしてそこでは，コンツェルンそのも
ののおかげで，監督役会の監督機能に追加的
な次元を与えられることになる。カルテルや
戦略的提携など，他の企業協力はたいてい，
個々の企業の機能や個々の領域のみに関係し
ている。これに対しコンツェルンは，包括的
な経済的単位を形成している。
　コンッェルンの場合には，コンツェルンの
トップの個別企業での仕事の管理という任務
に加えて，コンツェルン全体の管理という特
別な任務がつけ加わる。それに対応してコン
ッェルンを率いる企業の監督役会の監視任務
は拡大される。一方，コンツェルン経営には，
その会社での監督役会の活動に関連した従属
的なコンツェルン企業の管理に対する影響力
の行使という意味がある2。
2．2．1個別企業とコンツェルンとでの監視
　　　に関する差異
　コンッェルンは，経営学的な理解とともに，
法的に独立な諸企業が統一的な指揮下に統合
されたものと，法学的には理解されている。
この「統一的な指揮」は，コンツェルンの親
会社の経営管理機関によって行われる。そし
てその経営管理という委託は当該企業に固有
な業務の管理を経由して，コンツェルン全体
の運営へと広がり，親会社の業務目標ははっ
きりと子会社とは反対の，矛盾したものを含
むこともあろう。コンツェルン経営の任務は，
コンツェルンの親会社の事業の発展に対して
コンッェルンの状態が与える影響によって発
生する。そのコンツェルン経営への監視には，
コンッェルンの親会社の監督役会が役目を果
たすことになる。
　ここで，統一的な指揮なるものの強さや範
囲というものについては，論争がある。ただ，
ドイツにおいて支配的な意見としては，経営
政策に関する基本的な問題や個々の経営職能
などに限定することで，法的には十分とされ
る3。
　経営学的には，コンツェルン経営の範囲は，
次のような任務からなるとされる：
◎コンツェルンを永続的に成功裡に導く
◎コンッェルンの生存能力を持続的に守る
◎コンツェルン結合のシナジーの経営学的な
　可能性を最適に利用する
◎コンッェルン価値を上げる
　その際にはもちろん，コンツェルン法によ
るコンッェルン企業の法的独立性のため規定
されている制約に注意せねばならない。かつ
そこでは一方で，秩序ある，綿密な経営管理
に対応するように，包括的な経営管理任務が
法的に重要なものとなる。コンツェルンは原
則として単一の企業のように運営される。こ
のような経済的単位は「コンツェルン企業」
と呼ばれることとなる（それが契約による合
意による「契約コンツェルン（株式法第1部，
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§18）」，あるいは事実上のな関係，特に子会
社に対する親会社の資本参加によるもの「事
実上のコンツェルン（株式法第2部，§18）」）。
法的には独立でない個別企業とは反対に，そ
れは法的に独立な企業，そしてその独立な事
業遂行機関，監視機関が関連してくる。コン
ツェルン企業の法的な独立性から，コンツェ
ルン経営にはコンツェルン企業の適切な固有
の利益ならびに債権者そしておこりうる従属
的コンツェルン企業の少数株主の保護される
べき利益に注意せねばならない。
　コンツェルン企業の監督役会は，そこでの
利害に責任がある。彼らは，自ら自身の利害
が，場合によってはコンツェルンの利害とは
矛盾して発生することにも注意を向けなくて
はならない。これはコンツェルンの親会社の
監督役会と子会社の監督役会の両方に当ては
まる。個々のコンツェルン企業は，様々な法
的形態，親会社やコンツェルン内の他の企業
へのへの従属も様々，そして規模，産業，国
籍そして文化も様々でありうる。このような
多様性のおかげで，コンツェルンの管理とそ
の監視の多様性や強度には影響がある。法的
な特殊性だけでなく，特に産業や関連してい
るマーケットが，個々の企業の重要な利益や
決定的な成功基準を左右する。
　コンツェルン内の諸企業は，相互に，財務
的繋累や経済的結合によって，また，コンツ
ェルン運営の影響手段によって影響を及ぼし
合う。そしてこの影響は，コンツェルン内部
での部品調達成果の交換などによって，強ま
るのである。
　幅広い意思決定の権限委譲を伴う分権的な
コンッェルン運営は，コンツェルン企業の法
的な独立性だけでなく，とりわけ環境のダイ
ナミズムや国際的な競争によって決まる経営
上の要求に対応している。それには，今日必
要とされるフレキシビリティを与える，市場
に接近した意思決定が対応し，平らな階層構
造がその実現をしてくれる。それに対応して，
日本とドイツにおける企業グループの比較分析（2＞（小山）
コンツェルンを運営する持株会社によるコン
ツェルン経営がますます利用され，それはコ
ンツェルン運営に固有で，委譲できない任務
に限定されかつ集中される。コンッェルンを
運営する持株会社は，ますますコンツェルン
企業の垂直的コントロールよりも，コンツェ
ルンの戦略的な結合へと力を注いでいる。こ
れは逆に，コンツェルン運営の監視にも影響
を与える。
2．2．2　コンツェルンでの特別な監視任務
2．22．1　コンツェルン経営の対象と範囲お
　　　　よびコンツェルン経営の監視
　コンツェルン経営の強度や範囲は，次のよ
うな要因に依存する：
◎コンツェルンのタイプ（契約コンツェルン，
　事実上のコンッェルン）
◎コンツェルン企業の法的形態と資本参加の
　程度
◎コンツェルンのタイプ（垂直的，水平的あ
　るいは多角化コンッェルン）
◎コンッェルンの組織（持株会社，本部コン
　ツェルンあるいは経営構造が分権的か集権
　的か）
◎実行されている管理のスタイル
◎統合の程度および個々のコンツェルン企業
　の重要性，部分コンッェルン
◎コンツェルンや個々のコンツェルン企業の
　経済的状況
　コンッェルン運営という任務は，コンツェ
ルンの親会社の経営管理における企業家とし
ての行動の裁量の余地を広げている。監督役
会による監視は，このような拡大を認識せね
ばならない，それは，監督役会は会杜の経営
管理全体を監視せねばならないからである。
コンッェルンの親会社の監督役会は，コンツ
ェルンの親会社に関係することすべてに，そ
してコンツェルンの親会社の経営管理に関し
てマネジメント上考慮せねばならないことや
マネジメントの手段の出動を要するものすべ
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てに興味を示すものでなくてはならない。そ
れはたいてい，コンツェルン全体に関連した
意思決定や手段だが，場合によってはただし，
あるひとつのコンッェルン企業にしか関わら
なくてもコンツェルンの結合のおかげでコン
ツェルンの親会社やコンツェルン全体にフィ
ードバックがありうるものまで入る。
　コンツェルン経営に関しては，監督役会は
同様に，合法性，秩序性，経済性および合目
的性に気をつけねばならない。この関係から
はコンッェルンでは特に次の諸点が関わって
くる：
◎コンツェルン法への注意
◎合理的なコンツェルン形態（構造，構成お
　よび組織）
◎コンツェルン運営の特典・準則の遵守と合
　目的性
◎コンツェルンの，およびその重要な諸企業
　の持続的かつ経済的な成功
◎コンツェルン諸企業での合法性と秩序性の
　維持
　コンツェルン経営での本来の経営意思決定
への集中にあたり，コンツェルンの親会社の
監督役会は，監視対象をコンツェルン経営の
本質的な任務に限定できる，あるいはするべ
きであろう。コンッェルンの親会社の監督役
会による監視は，コンツェルンの従属企業の
経営管理とは関係ない。それはコンツェルン
の親会社経営管理のみをめざすもので，この
枠内でコンッェルンを率いる活動をめざして
いる。そこでの意思決定やコンツェルン運営
の手段は，次のような諸要因に関連する：
◎コンッェルンの親会社そのもの
◎個々のコンッェルン企業
◎全部ではないが，いくつかのコンツェルン
　企業
◎全体としてのコンッェルン
　コンツェルン経営の観点からの監視の特別
な任務ということで，コンツェルン経営の特
別な監視により強く集中し，詳細な疑問に取
り組み，自らの監視活動や助言活動の結果に
関して監督役会の全体会に報告するような，
監督役会内の特別委員会を設置する，という
ことも，合理的となる。もちろん，監督役会
がコンッェルン運営にあたって果たさねばな
らない一般的な監視任務が委譲されるわけで
はない。「全体監督役会は，手続きの主であ
り続ける」とされる3。
　コンッェルン運営の監視の規範（評価基準）
は，コンツェルンの利益である。もちろん，
コンッェルン親会社の監督役会にとって，コ
ンッェルン親会社の利益が優先するのか迷う
ところである。コンツェルンの親会社とコン
ツェルンとの間で利害のコンフリクトが起こ
るのは希である。ここで考えるべきは，コン
ツェルンの親会社の短期的な利害とコンツェ
ルン自体の短期長期の利害が矛盾する場合で
ある。綿密に吟味すべきは，短期的な利害が
長期的なそれに優先するべきかということで
ある。それはたとえば，緊急の流動性危機
（支払不能）に直面した，などが良い例であ
ろう，なぜならば，そこではコンツェルンを
交叉した，あるいは戦略的な熟慮などはあま
りないからでである。
　むしろ，コンッェルンの親会社と従属企業
やコンッェルンのサブグループの間で利害の
違いがあり得る。コンツェルン法では常に，
存在しうる利害のコンフリクトを考え，運営
権の濫用からの保護をめざしている。そこで，
コンッェルンの従属企業の監督役会は特に，
その従属企業の経営管理が，合法性，秩序性，
経済性そして合理性という諸側面で，自ら固
有の利益を守るように注意しなくてはならな
い。しかしながら，コンツェルンを運営する
企業の監督役会もまた，コンツェルンの親会
社とコンツェルンの従属企業との間の，こと
によると起こるかもしれない利害のコンフリ
クト，ならびにそれによる経済的な影響と起
こりうる法的結末などに取り組まなくてはな
らない。
158
2．2．2．2　監督役会への報告
　コンツェルン経営の監視には，親会社の執
行役会は株式法§90に相応して，監督役会に
対して次の諸点に関する報告を行わなくては
ならない：
◎最低でも年1度，新規の展開があるたびに，
　遅滞なく，コンツェルンの予定事業計画や
　将来のコンツェルン経営に関するその他の
　根本的な疑問に関する報告，事業経営に関
　わる基本的な疑問については，まず第1に
　戦略的な計画や意思決定に関するものだ
　が，コンッェルンおよび所属企業の財務構
　造や財務リスクにかかわる財務政策もこれ
　にあたる，
◎決算およびコンッェルンの決算（監督役会
　の決算委員会，Bilanzsitzungへ），コンツ
　ェルンの収益性，特に自己資本利益率とコ
　ンツェルンの収益状況などに関する協議に
　ついて。
◎定期的，少なくとも四半期毎に事業の経過，
　特に売上高やコンツェルンの状態につい
　て。そこでは，コンツェルンおよびコンッ
　ェルンの重要な諸企業の，利益・資金調
　達・資産の3つについての状態およびリス
　クの状況についても立ち入らなくてはなら
　ない。また，重要な事業の領域やコンツェ
　ルン企業についても同様に報告されねばな
　らない，
◎その他の重要な機会がある場合には，遅滞
　なく監督役会議長に報告を行い，監督役会
　議長は自ら，義務と照らし合わせ，他の監
　督役会メンバーに知らせる，
◎コンッェルンの親会社・コンツェルン自体
　の収益性や流動性にとって重要であり得る
　すべての事業についての見解を述べるとい
　うチャンスを，監督役会が，事業の実行前
　に機会を持てるように，時宜を得た報告を
　すること
　最終的には，コンツェルンの親会社やコン
ッェルン自体の状態に大きな影響を与えう
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る，コンツェルン企業との法的ならびに事業
上の関係や事業の成り行きに関わる，様々な
事柄についての報告を，監督役会は要求する
ことができる。
　株式法で定められている定期的な報告は，
有限会社の経営では規定されていない（有限
会社法§52）。とは言っても，監督役会は自
らの監督義務に従い，経営に関して定期的に
報告させることを自明のこととして期待され
ているのである。報告書の形式については，
有限会社固有の事情による修正の必要性がな
い限り，株式法の§90第1部，第2部に従うこ
ととなろう。
　報告は，口頭でも文書によるものでも良い。
一般的には文書による報告が合理的で，それ
が口頭で説明され，補完される，というもの
である。それは内容的に完全で，真実で一目
でわかり，明快で現実的でなくてはならな
いo
　報告の範囲および頻度は，コンッェルンや
その重要企業の状況や展開いかんに左右され
る。企業内外の波乱，構造的な変動や危機の
兆候などは，集中的な報告や監視という活動
のきっかけとなりうる。
　もちろんコンツェルンの親会社の執行役会
も報告義務はあるが，その同意の下にコンツ
ェルン内の従属企業もコンツェルンの親会社
の監督役会に直接に報告を行うことができ
る。この情報フローは，実際，コンッェルン
では差し支えない，それは，この情報がコン
ツェルンにおける統一的運営の実行に，純粋
に必要だからである。そしてそこでは株式法
§131第4部は適用されない，なぜならコンツ
ェルンの親会社は，株主としての資格ではな
く，コンツェルンを運営するものとしての資
格で，その情報を利用するからである。さら
に監督役会は，継続的な報告によって，すべ
ての重要な，現状を再検討するようなデータ
や展開に関する現実的な情報を得るよう心が
けるべきであろう。重要なデータや成果のク
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ライテリアに関しては，予算実績差異分析や
将来の展開に対する予測などは不可欠であ
る。企業の経済的な発展を際立たせて解明す
るような，成果を表す指数については，とり
わけこれが重要である。そしてその際には，
特に様々な産業に属する企業からなるコンツ
ェルンでは，異なった産業で成果を表す指数
についてはいろいろなものがあるということ
を注意しなくてはならない。詳細な情報の
「量」が問題になるのではなく，重要性，一
目でわかること，時宜に即している，などに
関した，情報の「質」がポイントである。
　コントロールという意味での，マネジメン
トに関する報告のすべてが監視のために作ら
れるものではない，なぜならそれは，監視の
ために一般的に必要，あるいは合理的である
ようなものよりずっと短い間隔で発せられね
ばならないもので，かつ，あまりにも詳細な
ものを含んでいるからである。ただし，監督
役会は，それに相応する情報が執行役会のた
めに存在していることは知っておかなくては
ならない，なぜならそれでこそ企業やコンツ
ェルンを専門的に運営することができるから
である。
　コンツェルン経営にあたっては，コンツェ
ルン企業全体を把握する，効率的な計画シス
テム，情報システム，決算システムが利用可
能でなくてはならない。また，最適なデザイ
ンを行うことにより，それはコンッェルン企
業それぞれのマネジメントに対する要求は正
当なものとなり，同時に，目的を定めた濃縮
の下で，コンツェルン運営のための経営用具
として利用可能なものとなる。そのような全
体的および統一的に調整されたシステムで，
個々のコンツェルン企業の計画や情報の存在
は，礎石として，コンツェルン計画やコンツ
ェルン報告のより大きな枠組みに，ある程度
まで馴染むことになる。そこでは階層的な計
画システムや報告システムが発生し，そのシ
ステムはコンツェルンのトップへ向けて情報
の濃縮および一コンツェルン運営の本来
の仕事に相応して一戦略的および資金調達
の上で重要な情報で特徴づけられる。
　新しいコンツェルンや海外にわたるコンツ
ェルンでは，報告書の作成にあたり，コンツ
ェルン報告書作成の形式や内容，時点などに
ついて不明だったり，それを時宜に適して満
たすことができないことから，実務的な問題
が発生する。とはいっても，コンツェルン経
営者や監督役会は，コンツェルンとその状況
にとって重要な情報一そこでは叙述の実
体がポイントで，形式ではない一を時宜
に適して取得することに固執しなくてはなら
ない。
2．2．2．3　コンツェルンの従属企業での監視
　　　　任務
　コンッェルン結合，特にコンツェルンの運
営によるコンツェルンの従属企業への影響か
ら，そして子会社固有の利益の維持のために，
コンツェルンに特有な監視の任務が生じる。
従属株式会社では，従属に関する報告書
（AbhangigkeitsberichI，株式法第2部§314）
に関する検査が論点となる。さらに，業務年
度内の執行役会の影響の内容が報告される。
従属企業の管理者によるコンツェルン運営の
特典・準則の遵守も同様に，監督役会による
監視にしたがう。その限界は，従属企業の固
有の利益のゆえに生じる。
　子会社の経営管理の監視におけるコンツェ
ルン特有の問題は，たいていの場合にコンツ
ェルン経営のメンバーが同時に子会社の監督
役会のメンバーであるときに見受けられる。
これは，コンッェルンの親会社の経営管理や
コンツェルン運営の秩序だった，合理的な行
使の結果である。それは親会社に帰属する参
加権の行使を意味している。
　逆に従属企業の執行役会メンバーや経営者
が親会社の監督役会に名を連ねてはならな
い。さらに，2つの資本会社の執行役会と監
督役会にまたがって籍を置くことは許されな
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い（株式法第1部§100の1，2，3）。執行役会
メンバーや経営者は，相手会社の執行役会メ
ンバーや経営者が，自分たちの会社の監督役
会に所属しているような相手会社の監督役会
メンバーになってはならない。監督役会機能
の一人当たりの数は，10に限られ，その際コ
ンツェルンの子会社の監督役は5まで差し引
かれる。
　監督役会に賦与された機能は，独立に，自
己責任で，そして他に依存せず行使される。
もしある人が役割を賦与され，彼が2つの相
異なる義務の間に挟まれたとするならば，彼
は監督役としての行動にあたりその義務を優
先させねばならない。もしそれが可能でない
ならば，棄権するか，職を辞することさえせ
ねばならない。立法者は監督役会の活動を兼
任職として作ったのであるから，彼らは利害
のコンフリクトは受け入れているのである。
許されないのは永続的な利害のコンフリクト
である。
　結合企業に関連した監視との見地から，親
会社から送り込まれた監督役会メンバーが陥
る困惑は見逃せない。もちろん，経済的に合
理的に運営されているコンツェルンにおいて
親会社と子会社の間の利害のコンフリクトが
例外であること，およびコンッェルン内部で
の成果の振り分けに際して，そこでのやりと
りが検査可能で報告されることが，もちろん
強調されねばならない。
　あと，推薦されるのは，監督役会の中で使
われる専門知識や経験の普及のために，コン
ツェルンの代表者だけでなく，コンツェルン
からは独立でかつコンッェルンに忠実な，専
門知識を持つ株主の代表を，監督役会に招く
ことである。彼らには，他の利害からは自由
な，企業やコンツェルンの利害に関する綿密
な吟味が期待される。決算監査人が従属性報
告を検査せねばならないことにすることで
（株式法第1部，§314），とりわけ充分な客観
化が保証されよう。
日本とドイッにおける企業グループの比較分析（2）（小山）
2．2．3　小括
　コンツェルンによって結合された企業で
は，監督役会の監視任務は，場合によって非
常に広いものとなる。特に，コンツェルンを
率いる企業では，新たな次元が追加される。
それは，企業の事業遂行の監視以外に，コン
ツェルンの経営にも及ぶからである。このよ
うな追加される監視業務の範囲や強度は，コ
ンツェルンの種類や範囲に依存する。こうし
て，監督役会メンバーには，特に専門的な要
求や大きな負担が生じることになる。コンツ
ェルンを率いる企業の監督役会は，このよう
な事情で，その構成や自らの監視活動の重点
を検討しなくてはならないのである。
2，3　コンツェルンにおける問題解決のため
　　の仕組みの検討②
　　　一事実上のコンツェルンの経済
　　　　　学的長所
　ドイツの1965年株式法においては，異なっ
た2種類の企業グループ（コンツェルン）が
規制の対象となっている。事実上のコンツェ
ルンの少数株主は子会社の収益に対する正当
な権利を有している一方で，契約コンツェル
ンの少数株主は親会社によって定率あるいは
変動比率で支払いを受けるという形で償われ
るだけである。過去，論者によっては事実上
のコンツェルンでの少数株主保護の不備な点
を挙げ，契約コンツェルンでの少数株主保護
の法的手続きをすべてのコンツェルンに適用
することを提案するむきもあったが，新制度
派経済学の観点を盛り込むと，そのような提
案は事実上のコンツェルンの経済学的便益を
無視するものであり，特に事実上のコンツェ
ルンの組織構造は，経営者の意思決定を合理
的なものにして，資本市場の効率性をも高め
る，という主張をする論者もある。ここでは，
その代表的な議論を検討する5。
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2，3．1　コンツェルン・マネジメントと子会
　　　社マネジメント間の工一ジェンシ
　　　ー・コンフリクトの削減
　事実上のコンッェルンの子会社を取引所に
上場させることで，コンッェルン・マネジメ
ントによってコンツェルンのコントロール構
造に統合されうる情報と結びついている。次
のような前提の下で，この子会社の株価は，
コンツェルンのマネジメントが，コンツェル
ンのサブグループの経営者たちの業績の判断
基準として使われうる：
①当該事実上のコンツェルンが分権的に運営
　されていること，
②子会社の経営者が投資プロジェクトの実現
　に独自に責任を持つこと，
③コンツェルン内部で利益の移転という手段
　が執られないこと。
　「株価」という情報手段の主要な長所は，
個々の部門や子会社の成果に対する貢献を，
より良く，お互いに区切るということが，株
価の助けで，コンツェルンのマネジメントに
とって可能になる，という点に見られる。た
とえば，2つの異なったコンツェルン子会社
が，2つの投資プロジェクトを行ったとして，
マーケットとしては一方にはポジティヴな，
もう一方にはネガティヴな評価をしたとしよ
う。ただし，ともにコンツェルン全体の市場
価値の上昇に貢献するものとしよう。この時，
取引所に上場されていない子会社の場合に
は，市場価値に関する情報の不足で，コンツ
ェルンの市場価値の上昇がこの2つの子会社
に分かれて帰されるべきかを区別できない。
これに対して事実上のコンツェルンの両子会
社の株式が取引所に上場されている場合に
は，一方の子会社の失敗した投資決定は明ら
かになる。
　こうして市場価値情報は，コンツェルンの
マネジメントと子会社のマネジメントとの間
のエージェンシー・コンフリクトの減少に貢
献できる。エージェント（子会社のマネジメ
ント）の活動レベルがプリンシパル（コンツ
ェルンのマネジメント）によって観察され得
ないことから，インセンティヴ問題が発生す
る。インセンティヴ契約の締結に関しては，
エージェンシー理論的に考えれば，エージェ
ントが行う活動へ，そのインセンティヴがよ
り完全に対応する，より帰せられるならば，
その影響はより良く与えられるであろう。こ
うして，エージェントのコントロールには，
できるだけエージェントにはコントロールで
きない，影響の大きさを表すような，観察可
能な代理指標が利用されなくてはならない。
コンツェルンのマネジメントが事実上のコン
ツェルンに属し，取引所に上場されている子
会社について，その株価から得る，市場価値
情報は，そのような代理変数と解釈される。
ShavellとHolmstr6mのいう「informative－
ness　principle」によると，エージェントの
業績のマージナルな追加情報のみを伝える変
数はみな，プリンシパルとエージェントの間
の契約の効率性を上げるのに利用されうる。
サブグループの経営者の業績が内部コントロ
ール・システムと指標によって測定されうる
ならば，それは子会社の株価と同じ情報を内
容として持っているのではない。それは，株
価には子会社の将来の発展に関する投資家の
期待もまた包含されているからである。
　エージェンシー理論の基本モデルから生じ
る結論として言えば，効率的な報酬構造とい
うのは，つねに成果に依存した部分（そのレ
ベルは，成果の散らばりやエージェントのリ
スク回避の程度に依存する）を表すものであ
る。報酬契約におけるインセンティヴ関数と
リスク配分関数との間のトレードオフがつね
に顧慮されねばならず，また株価指向の報酬
形態への無関心な強い支持が思いとどまらせ
られねばならないとはいえ，子会社の株価を
指向した報酬契約は，コンッェルンのマネジ
メントとサブグループのマネジメントの間の
エージェンシー・コンフリクトを和らげるこ
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とがでぎる，ということについては，多くの
賛成がある。
　ただし，コンツェルンが分権的な組織構造
ではなかったり，コンツェルン企業の間で多
様な資産の移転があったりすると，子会社の
マネジメントの成果の判断基準としての，子
会社の株価の適性には，当然制約があろう。
すなわち，コンツェルン・マネジメントの経
営行動に依存するところが大なのである。事
実上のコンッェルンの組織構造は，この場合
には子会社の取引所への上場に関係した市場
価値情報を子会社のコントロールに使う可能
性を提供してくれる。
2．3．2　子会社への親会社経営者の参加によ
　　　るシグナリング効果
　企業の将来の利益に関するシグナルの影響
が，マネジメントがとる，観察可能な方策・
手段に由来する，という考察に，シグナリン
グ理論は基づいている。そこで分析される疑
問は，情報提供者にとって最も有利な方法で
市場参加者の期待に影響を及ぼすような，シ
グナルのふさわしい選択がなされうるかとい
うことである。こうして，シグナリング論で
は信用可能性という面が特にとり上げられ
る。経営者にとって，正しくシグナリングを
行うインセンティヴがあれば，その情報は信
用に値するとみなされるであろう。意識的な
誤情報の流布などが自らにとって不利益であ
るならば，このインセンティヴが与えられる
であろう。
　あるコンツェルンのサブグループにのポジ
ティヴな将来の見込みに関するシグナルを，
資本提供者に流そうという意識は，経営者の，
事実上のコンツェルンの子会社への資本参加
に見受けられる。子会社で行われるプロジェ
クトの特徴に関する情報を，マネジメントの
参加が仲介するのである。特に，財政的な建
て直しの際には，そのような政策が成功しよ
う。そこで，組織上の非効率で迷惑をかけて
日本とドイツにおける企業グループの比較分析（2）（小山）
いた企業領域で，経営者は，それを再組織す
れば有利な将来性を持っていることを知って
いるものが，もっぱらそのために設立される，
事実上のコンツェルンの子会社へと切り離さ
れることも考えられる。そのような財政的な
建て直しのために資金を提供しようという投
資家（自己資本，他人資本を問わない）を見
つけるために，マネジメントは，あまり情報
が行き渡っていない投資家たちに，建て直し
が上手く行くように信頼をさせるような情報
を仲介しなくてはならない。これを行うには，
サブグループとトップマネジメントによる，
少なからぬ自己資本投入によって起こりう
る。それは「部分的バイアウト」の枠組みで
ある。このような方法で仲介された情報は，
信用に値する，なぜなら，それによってマネ
ジメントの側での財政的建て直しに対する実
際の成果の評価に対する疑念の余地のない推
察ができるからである。すなわち，成功のチ
ャンスについての誤った情報は，経営者の投
入資産の損失をもたらすかもしれない。
　一方，契約コンッェルンにおいては，投入
資本を失うというリスクは子会社内で実現し
た投資プログラムには依存せず，親会社の利
益の配当のレベル（変動補償支払の場合），
あるいは，補償義務に応じる親会社の能力
（固定補償支払の場合）に，それぞれ依存す
るのである。もしそれによってマネジメント
に，子会社で実現された投資プログラムのよ
さを潜在的な投資家たちに納得させる可能性
が生じるならば，再びそこには過少投資発生
の可能性が高まる。
　（以下次号）
［注］
1Adams（1994）p．150．の表による。なお，この図自
　体も，Wengerの論文からの引用とのことであ
　る。
2以下ではScheffler（1994）による叙述を検討する。
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3　Scheffler（1994｝，　p．795．
4Lutter＆Krieger（1993｝p．201．
5以下では，Schenk（1997）における議論を手がか
　りに検討する。
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